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本报告导读： 
2010 年是公司业绩低点，预计 2011 年会明显好转。2010-2012 年 EPS 依次为 0.40、

0.48、0.57 元，未来 12 个月目标价为 14.4 元，谨慎增持。

投资要点： 

2010 年，海亮股份业绩面临诸多利空因素，包括 
（1）募投项目建成后折旧增加 4000 万元左右； 
（2）2009 年高价订单执行完毕，2010 年铜管吨毛利恢复到 2800 元左右

的正常水平； 
（3）美国反倾销、欧洲债务危机短期影响对欧美出口； 
（4）迪拜危机推后海水淡化管订单； 
因此我们预计 2010 年公司 EPS 回落到 0.40 元左右。 

但我们并不认为公司股价被高估，因为公司未来的发展依然有很多值得

期待的地方。包括 
（1）2010 年 3 季度或会接到海水淡化管订单，提升 2011 年业绩； 
（2）美国反倾销长期看对公司发展是利好； 
（3）公司向上游产业进军，计划进一步增持恒昊矿业； 
（4）集团内蒙古兴安盟 6 块探矿权存在注入可能； 
这些因素均可能提升公司业绩，刺激股价上涨。 

根据以上分析，我们预测 2010-2012 年，海亮股份 EPS 依次为 0.40、0.48、
0.57 元，参考 A 股铜材铝材加工类企业 PE，给海亮股份 30 倍市盈率，

未来 12 个月目标价为 14.4 元，谨慎增持。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,906 6,052 10,802 12,653 13,931
(+/-)% 17% -23% 78% 17% 10%
经营利润（EBIT） 181 224 204 252 290
(+/-)% 3% 24% -9% 23% 15%
净利润 175 175 159 193 226
(+/-)% 1% 0% -10% 21% 17%
每股净收益（元） 0.44 0.44 0.40 0.48 0.57
每股股利（元） 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 2.3% 3.7% 1.9% 2.0% 2.1%
净资产收益率(%) 12.7% 12.2% 10.2% 11.3% 12.0%
投入资本回报率(%) 12.1% 9.9% 7.7% 9.0% 9.7%
EV/EBITDA 19.0 18.0 17.9 14.2 12.0
市盈率 27.7 27.7 30.6 25.2 21.5
股息率 (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

评级： 谨慎增持
上次评级： 增持

目标价格： 14.40

上次预测： 21.00
当前价格： 12.43

2010.06.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.60-16.50
总市值（百万元） 4,973
总股本/流通 A 股（百万股） 400/179
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 45%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 28

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,458
每股净资产 3.64
市净率 3.4
净负债率 152%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.08 0.06
Q2 0.14 0.14
Q3 0.12 0.09
Q4 0.10 0.11
全年 0.44 0.40

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -7% -9% -7%
相对指数 -8% 8% -5%

 
相关报告 
《出口快速回升将提升公司业绩》 

2010.01.12
《稳健经营风格铸就持续增长业绩》 

2009.11.23
《业绩增长符合预期，未来产能增长可期》

2008.03.31
《具备全球视野的铜加工业龙头》 

2007.12.24
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股票研究 
原材料 
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海亮股份（002203） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 14.40 

上次预测： 21.00 
当前价格： 12.43 

 

公司网址 
www.hailiang.com 

 

公司简介 
浙江海亮股份有限公司自成立以来，一

直从事各种标准、牌号的铜及铜合金材

的研制开发、生产销售和服务，目前自

行研制开发的铜产品包括：铜管、铜棒

两类，其中铜管按市场还可以分为制冷

用无缝铜管、建筑用铜及铜合金管、热

交换用铜及铜合金管、其他用途铜及铜

合金管、铜及铜合金管件等五大品种，

广泛用于空调制冷、建筑水道、装备制

造、汽车工业、电子信息、交通运输、

五金机械、电力、海水淡化等行业和领

域，并在市场竞争中处于优势地位。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 9.60-16.50 
市值（百万） 4,973 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 7,906 6,052 10,802 12,653 13,931
营业成本 7,481 5,528 10,332 12,096 13,306
税金及附加 10 7 12 14 16
销售费用 131 106 108 127 139
管理费用 102 187 146 164 181
EBIT 181 224 204 252 290
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 18 18 18 18
财务费用 -2 48 60 69 69
营业利润 192 181 162 201 238
所得税 24 18 16 19 23
少数股东损益 3 5 4 5 6
净利润 175 175 159 193 226
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 942 1,142 969 977 997
其他流动资产 0 1 0 0 0
长期投资 180 280 280 280 280
固定资产合计 996 1,112 1,088 1,031 935
无形及其他资产 82 194 307 419 531
资产合计 3,319 4,534 6,169 5,597 6,952
流动负债 1,792 2,350 3,855 3,130 4,298
非流动负债 25 741 742 744 747
股东权益 1,377 1,432 1,557 1,702 1,880
投入资本(IC) 1,315 2,067 2,427 2,562 2,731
现金流量表   
NOPLAT 160 204 186 230 264
折旧与摊销 74 95 129 169 208
流动资金增量 164 -569 -284 -80 -153
资本支出 -221 -290 -200 -207 -207
自由现金流 177 -559 -169 111 111
经营现金流 440 -287 20 341 342
投资现金流 -524 -499 -183 -190 -190
融资现金流 577 792 -10 -143 -133
现金流净增加额 492 5 -173 8 20
财务指标   
成长性   
收入增长率 16.8% -23.4% 78.5% 17.1% 10.1%
EBIT 增长率 3.1% 23.6% -8.8% 23.3% 14.9%
净利润增长率 0.6% 0.1% -9.6% 21.5% 17.4%
利润率   
毛利率 5.4% 8.7% 4.4% 4.4% 4.5%
EBIT 率 2.3% 3.7% 1.9% 2.0% 2.1%
净利润率 2.2% 2.9% 1.5% 1.5% 1.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 12.7% 12.2% 10.2% 11.3% 12.0%
总资产收益率(ROA) 5.3% 3.9% 2.6% 3.4% 3.3%
投入资本回报率(ROIC) 12.1% 9.9% 7.7% 9.0% 9.7%
运营能力   
存货周转天数 35 48 48 48 48
应收账款周转天数 22 29 29 29 29
总资产周转周转天数 142 237 181 (8) 18
净利润现金含量 2.51 -1.64 0.13 1.77 1.51
资本支出/收入 3% 5% 2% 2% 1%
偿债能力   
资产负债率 54.7% 68.2% 74.5% 69.2% 72.6%
净负债率 -0.5% 63.1% 72.8% 65.8% 58.7%
估值比率   
PE 27.7 27.7 30.6 25.2 21.5
PB 3.5 3.4 3.1 2.9 2.6
EV/EBITDA 19.0 18.0 17.9 14.2 12.0
P/S 0.6 0.8 0.4 0.4 0.3
股息率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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引言： 

海亮股份是我国两大铜管生产商之一。在国内铜管业竞争越来越激烈的

背景下，公司优质的管理、领先的技术和稳定的业绩深受投资者好评。

近来，公司开拓发展思路，涉足有色矿产业，基本面发生一定变化。基

于此，我们对公司进行了调研，认为公司 2010 年业绩略有下滑，但未

来发展仍有很多值得期待的地方。 

1. 否极——预计 2010 年 EPS 回落到 0.40 元左右 

1.1. 募投项目基本建成，2010 年预计增加折旧 4000 万元左右 

 
到 2009 年底，公司 10 万吨铜管募投项目基本建成；越南的 7.1 万吨生

产线在建。截至目前，公司总产能到达 29.1 万吨。2010 年折旧同比 2009
年新增加 4000 万元左右，折合每股 0.1 元。 
 

表 1  公司产能一览   
品种 产能（万吨） 状态 
型高耐蚀抗磨铜合金管 8.3 越南产能在建，其余建成 
空调管 10.3 越南产能在建，其余建成 
铜水管 5.1 建成 
铜管件 2.2 建成 
铜棒 3.2 建成 
总计 29.1  
资料来源：国泰君安证券   

另外，依现在经济形势，国内外下游需求处于波动复苏中。在以销定产

的模式下，公司 2010 年产量会有一定幅增长。我们预测，主要增长点

在空调管，如果三季度能够接到海水冷凝管订单，该产品产量也会有所

上涨。 

表 2  2010 年公司产量增长有限   

 2009 2010 2011 
海水冷凝管 2 2.2 4 
空调管 6 7 8 
铜水管 2.9 3 3 
铜管件 1.8 2 2 
铜棒 2.2 2.2 2.2 
总计 14.9 16.4 19.2 
资料来源：国泰君安证券    

 
1.2. 高价订单执行完毕，2010 年吨毛利回复到约 2800 元左右

的正常水平 

公司 2009 年吨毛利达到 3539 元，主要原因是 2008 年 11 月前的高价订

单销售所致。到 2010 年，该部分订单执行完毕，吨毛利回落到 2800 元

/吨的正常水平。 
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图 1  2010 年公司铜管吨毛利回落 

铜管棒平均吨毛利

3539.6

2926.4

2893.1
2800.0

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

2007 2008 2009 2010

元/吨

资料来源：国泰君安证券 

1.3. 美国反倾销、欧洲债务危机短期影响对欧美出口 

海亮股份于 2010 年 5 月 7 日接到美国商务部（DOC）通知，美国对产

自于海亮股份及控股子公司上海海亮铜业有限公司的紫铜管设定初裁

税率为 58.69％。 
但在目前铜价下，出口铜管毛利率只有不到 10%，因此 10%以上的反倾

销税均无利可图（美国商务部对中国铜管反倾销初步税率设为

10.26%-60.50%）。尽管公司可以通过越南出口，但在越南产能还未投产

前，公司对美国出口将会大幅下滑。 

欧洲方面，两个因素同样导致公司出口小幅下滑。 
 欧元贬值，降低了中国铜管的价格竞争力。 
 欧元区客户融资比较困难，对铜管的购买力减弱。 

 
图 2  公司产品出口比例较大 图 3  公司产品出口分布数据 
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资料来源：公司公告 资料来源：国泰君安证券 

1.4. 迪拜危机推后海水淡化管订单 

全球主要海水淡化工程项目主要集中在中东地区，由于受迪拜债务危机

及其他因素影响，预计海水淡化工程项目推迟至 2010 年下半年启动， 
因此，2010 年上半年海水淡化用的铜合金管订单严重不足，进而影响
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公司该类产品的利润。 
图 4  中东地区是海水淡化工程的集中地 

资料来源：国泰君安证券 

1.5. 预计 2010 年公司 EPS 在 0.4 元左右，PE 略偏高 

由于空调管是海亮股份重要的利润来源，因此公司盈利情况随中国空调

产量的季节性波动而同步波动（图 5、图 6）。 
对海亮股份 2010 年业绩的推断我们基于以下理由： 

 一季报显示，公司一季度 EPS 为 0.06 元。 
 公司预告 2010上半年利润同比降幅在 30%以内，2009年上半年EPS

为 0.22 元，因此 2010 年二季度 EPS 介于 0.09-0.16 之间。 
 今年下半年与往年的不同之处在于公司可能会接到海水淡化管的

订单，可以部分填补空调管减少导致的业绩下滑，预计下半年 EPS
为 0.2 元。 

综上，我们判断公司 2010 年业绩为 0.40 元左右。 
 
图 5  3-6 月是中国空调的生产旺季 
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资料来源：wind 
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图 6  公司业绩同样有季节性波动 
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资料来源：wind 
 
在 2010 年 0.40 元的 EPS 预测下，海亮股份的 PE 估值相比 A 股其他铜

材铝材公司（尤其是精艺股份、新疆众和），略显偏高。 
 

表 3  公司估值与同类公司的比较     
代码 股票 总市值(亿元) 股价(元) PE（2010） PB 
002295.SZ 精艺股份 24.64 17.45 27.3 2.95 
002171.SZ 精诚铜业 21.11 12.95 53.1 3.43 
600888.SH 新疆众和 63.26 17.97 25.4 3.28 
002333.SZ 罗普斯金 42.00 16.74 33.9 3.58 
002082.SZ 栋梁新材 28.39 11.93 16.8 3.57 
600673.SH 东阳光铝 97.97 11.84 37.0 4.99 
002203.SZ 海亮股份 48.53 12.13 30.3 3.33 
资料来源：国泰君安证券     

 

2. 泰来——订单、购矿将提升业绩、刺激股价 

尽管海亮股份 2010 年的经营遇到很多不利因素，业绩受到影响，但是

我们并不认为公司股价被高估，因为公司未来的发展依然非常值得期

待。 

2.1. 2010 年底或会接到海水淡化管订单，提升 2011 年业绩 

预计中东海水淡化工程项目推迟至 2010 年下半年启动，因此海亮股份

的海水淡化铜管订单或许会在 2010 年下半年来临。 
因为海水淡化工程浩大，一个中等规模的海水淡化工程的铜管需求量在

1-2 万吨左右，而且此种铜管技术含量高、加工费高，因此公司只要接

到一个订单就可以较大幅度提升业绩。 

表 4  2011 年产量增长可能较快   

 2009 2010 2011 
海水冷凝管 2 2 4 



                                                      海亮股份（002203） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 11 

空调管 6 7 8 
铜水管 2.9 3 3 
铜管件 1.8 2 2 
铜棒 2.2 2.2 2.2 
总计 14.9 16.2 19.2 
资料来源：国泰君安证券 

 
2.2. 美国反倾销长期看对公司发展是利好 

短期看，海亮股份和其他中国铜管企业一样，失去了美国这个出口市场，

影响了业绩。但要注意到，海亮的不同之处在于其在越南建有分厂。等

越南产能投产后（预计在 2011 年初），海亮通过越南出口美国可以抢占

原先中国企业空出的市场空间，因此从这个角度想，美国反倾销利好海

亮股份。 

2.3. 向上游产业进军，计划进一步增持恒昊矿业 

 
2010 年 5 月 25 日，公司公告收购红河恒昊矿业股份有限公司 6.9%股权。

此次收购达到了双赢的效果。 
 对海亮股份，成功涉足上游利润较高的矿业开采业。 
 对恒昊矿业，通过引入海亮股份逐步理顺股权结构，同时解决现金

流紧张问题。 
 

表 5  恒昊矿业现金流紧张    

项目 2009年度 2008年度 2007年度 
经营活动产生的现金流量净额 -2,860.75 2,124.47 4,704.85 
投资活动产生的现金流量净额 -15,521.66 -19,472.26 -14,642.80 
筹资活动产生的现金流量净额 19,988.81 -1,533.62 25,192.55 
资料来源：国泰君安证券    

恒昊矿业现有产品是高冰镍、镍精矿、镍铁以及铜等其它有色金属，其

中主要产品高冰镍、镍精矿、镍铁占到总收入的 80%以上。目前，恒昊

矿业拥有四座镍矿山，一座钒矿山、两座锰矿山和两座铜钼矿山，其中

镍金属储量 42.24 万吨、锰金属储量 16.61 万吨、钒金属储量 42.03 万
吨、铜金属储量 14.78 万吨、钴金属储量 1.74 万吨、钼金属储量 686 吨。

恒昊矿业拥有采矿权证情况如下 

表 6  恒昊矿业资源一览    

矿山名称 开采矿种 保有储量（矿石吨） 有效期限 

白马寨铜镍矿 镍矿、铜矿 3,519,900 2008.5--2011.5 
铜厂铜钼矿 铜矿、钼矿 钼147,944 2008.4.22--2011.4.22 
长安冲铜钼矿 铜矿、铁、钼矿 铜648,360，钼186,632 2008.6--2013.6 
碧玉山铜镍矿 镍矿、芒硝 ---- 2009.10.22―2012.4.22 
黄山东铜镍矿 镍矿 镍211,865 2009.3.20―2017.5.20 
白马冲锰矿 锰矿 锰400,800 2008.3--2013.3 
白沙水锰矿 锰矿 锰587,300 2006.5--2011.5 
双溪钒矿 钒矿 52,169,600 2007.4.26―2010.4.26 
马布里矿山 红土镍 9,240,000 2008-2033 
资料来源：公司公告    
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2.4. 集团内蒙古兴安盟 6 块探矿权存在注入可能 

海亮集团在内蒙古兴安盟拥有 6 块探矿权，按照规划，集团公司未来将

不参与有色金属矿产类业务，因此这块业务存在注入上市公司可能。 
对于此 6 块探矿权，我们没有相关数据，但可以拿兴安盟地区的矿产资

料作为参考。 
兴安盟地处大兴安岭成矿带北段，地层出露较全，构造运动强烈，岩浆

活动频繁，成矿地质条件十分有利。目前共发现矿种 54 种。可单独构

成矿床的金属矿种有：铁、铬、铜、铅、锌、银等，伴生在其他矿床中

可综合利用的矿种有贵金属、稀有稀土金属 15 种之多。能源矿产有煤、

地热。非金属矿产十分丰富，有石灰石、蛇纹岩、石榴子石、萤石、脉

石英、珍珠岩、玄武岩、花岗岩、粘土等，但有地质资料的相对较少。

经地质普查勘探工作已估算的主要矿产资源储量，估算潜在经济价值约

440 亿元。 
从全国各大山脉成矿预测及矿产分布情况分析判断兴安盟应为矿产分

布比较密集的地区，只要加强地质普查勘探工作，就可能找到新的、更

多的矿产资源。 

图 7  兴安盟资源分布图 

资料来源：国泰君安证券 
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3. 综上：给于公司“谨慎增持”评级 
根据以上分析，我们预测 2010-2012 年，海亮股份 EPS 为 0.40、0.48、
0.57 元，参考 A 股铜材铝材加工类企业 PE，给海亮股份 30 倍市盈率，

未来 12 个月目标价为 14.4 元，谨慎增持。 
 

表 7  损益表（人民币百万元）           
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 6,768  7,906 6,052 10,802 12,653  13,931 
营业成本 -6,394  -7,481 -5,528 -10,332 -12,096  -13,306 
营业税金及附加 -11  -10 -7 -12 -14  -16 
营业费用 -105  -131 -106 -108 -127  -139 
管理费用 -82  -102 -187 -146 -164  -181 
财务费用 -15  2 -48 -60 -69  -69 
营业利润 166  192 181 162 201  238 
税前利润 178  202 198 179 217  255 
所得税 0  -24 -18 -16 -19  -23 
净利润 177  178 180 163 198  232 
少数股东损益 3  3 5 4 5  6 
归属于母公司的净利润 174  175 175 159 193  226 
每股收益 0.50  0.44 0.44 0.40 0.48  0.57 
资料来源：国泰君安证券   
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